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MCK: PET (HSX)

TONG CTCP DICH VU TONG HOP DAU KHi

MUA

TRUNG HAN

DINH GIA 25.000

Chuyén vién: Nguyén Thi Phuong Lam

Email: lam.ntp@vdsc.com.vn
PT: 08 6299 2006 - Ext 318

Chi tiéu co ban
Gia (ngay 29/8/13) (VND) 19.900
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 25.500
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 10.600
56 CP dang luu hanh 69'842'03
KLGDBQ/phién (10 phién gan nhat) 534.906
V6n héa thi truding (ty VND) 1390
Trailing P/E (x) 80
Forward P/E (x) 6,36
P/BV (BV 31/12/12) (x) 1,12
Pé thi gia 52 tuan
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Nguén: H5X

TONG CTCP DICH VU TONG HOP DAU KHi

Lau 6, toa nha Petro VietNam, S& 1-5 L& Duan,
phudng Bén Nghé, Quan 1, TP. HCM

BT:(84391).17777
Fax: (84391).16789

Website: www.petrosetco.com.vn

PHAN PHOI - BAN LE

Trén co s& nhiing gid dinh va udc tinh than trong, EPS ndm 2013 cda PET dugc du bdo
sé vao khodng 3.143 déng/cp, tuong duong mic forward P/E 6,4 ldn. Gid tri udc tinh
PET vao khodng 25.000 déng/cp, tuang (ing véi mic von héa 1.744 ty déng, cao hon
gid tham chiéu ngay 29/08 khodng 29%. Vi nhdn dinh khd quan vé nén tdng co bdn
cia PET, chiing téi dua ra khuyén nghi MUA cho muc tiéu ddu tu TRUNG HAN.

Chung toi ddnh gid cao khé ndng tdng trudng trong dai han cda PET do:

- PET dang c6 lugng tién mdt doi dao, hon 1.300 ty déng tai thai diém 30/06/2013.
Trong diéu kién kinh t€ hién tai, lgi thé nay sé gidp PET c6 thé linh hoat va khong b
18 cdc co hoi ddu tu mai,

- Bdt tay hop tdc véi Samsung, tap doan san xudt khéng chi dién thoai di dong ma
con nhiéu sén phdm céng nghé théng tin (SP CNTT) khdc sé tao diéu kién cho PET
mé réng vé phdt trién hoat déng kinh doanh cét 16i véi SP CNTT lé nong cét.

- Tir quy /2013 PET dugc nhén chuyén giao thém 15% thi phdn phén phéi sén
phdm Samsung trén thi truéing Viét Nam tir nha sén xudt ndy, ndng vi thé cia PET
trén linh vic phdn phéi SP CNTT, ddc biét Ia san phdm ctia Samsung.

- Bdt chdp diéu kién kinh t€ khé khéin, PET van déu ddn duy tri trd cé tdc béng tién
trong ndm ndim vira qua (mufc c6 tic thdp nhdt la 16%).

Ném 2013, dy bdo dat doanh thu 11.856 ty déng va LNTT dat 377 ty déng. Do lgi ich ¢6
déng thiéu sé tdang, LNST udc dat 219,5 ty déng, tdng 17% so vai ndm 2012 va EPS du
phéng khodng 3.143 déng/cp.

Chding t6i mudn luu y NOT la san phdm kinh doanh cia doanh nghiép phu thudc khd
Ién vao xu hudng phuc hdi cia nén kinh té. Truéng hgp st cdu clia nén kinh té khdng
nhu ky vong cta ching téi, KQKD cda PET c6 thé khéng dat duge muc dy phéng.
Trudng hop ngugc lai, két qua kinh doanh cida PET c6 thé bing né t6t hon, do sdn
phdm phén phéi cha luc (Samsung) dang c6 suc tang trudng tot trén thi truéng thé gidi
néi chung va Viét Nam ndi riéng.

{*) Gid du phong chua bao gdm dinh gid du én BBS Thanh Ba, do deanh nghiép tam ngimg dif dn cho dén khi thi truting
BES héi phuc.

Cac chi tiéu tai chinh co ban

Bw: ty déng 2011A 2012A 672013 2013E KH2013
Doanh thu 10321 10.154 5464 11.856 9.000
Loi nhudn trudc thué 407 306 155 375 240
Loi nhuén sau thué 285 188 93 219 180
Vén didu & 693 698 698 693
Vin chi sé hiu 1.212 1.241 1.266 1.339
Téng tai san 4110 4.267 4.696 4.736
MNet Margin (%) 2,8% 1,8% 1,8%
ROE (%) 24,2% 17,1% 20,7%
ROA (96) 6,9% 4,4% 4,6%
Mg vay/TT5 68,3% 68,3% 69,7%
EPS (VND}) 4107 2720 3.129
Gia trj s6 sach (VND) 17357 17772 19.179
Ty 1& ¢b tic (%) 18,0% 16,0% 17,0% 17,0%

Ngudn: BCTC PET, Rong\Viet Securities tdng hop
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Co cau doanh thu PET (2009 - 2012)
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Nguén: PET, Rongviet Securities tong hop
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Nguén: PET, Rongviet Securities téng hop

Céap nhat hoat dong kinh doanh 672013

Stic tidu thu dién thoai thong minh Samsung Galaxy 54 khong dat ky vong,
doanh thu quy Il chi dat 2.711 ty déng, gidm 1,5% so vdi quy 1/2013 va gidm
5,5% so voi cung ky nam 2012, Mac du vay, ngoai trll su sut gidm & mang phan
phéi san pham céng nghé théng tin, cac hoat déng kinh doanh khac cta PET van
duy tri dugc sy tang trudng 6n dinh so vdi cac nadm trude. Ngoai ra, nha dong gop
cta cac hgp dong cung cap thiét bi dau khi cho cac don vi thanh vién Tap doan
trong quy 1/2013, téng doanh thu sau thang dau ndm van c6 su tang trudng so vdi
cung ky. Theo do, 6T2013 doanh thu thuan dat hon 5.464 ty dong, udc tang khoang
5% so vdi cung ky nam 2012.

Bién I3i gép gidm tir mic 7,8% cia 1H2012 xuéng con 6,6% trong TH2013. Tac
déng chi yéu tlr su sut gidm bién 13i gép nay cé nguyén nhan do bién dong trong
ca cdu doanh thu quy 1/2013. Trong khi téng cdu suy y&u anh huéng manh dén linh
viic phan phdi ban 1& ndi chung va dién thoai ndi riéng, viéc phan phéi dong dién
thoai théng minh (dic biét la cac sdn phdm nhu Galaxy S3 va Note cia Samsung)
cang gap nhiéu kho khan. Do vay, trong quy |, mang phan phdi san pham céng
nghé théng tin c6 déng gop khong dat ky vong vao téng doanh thu cla PET. Thay
vao do, mét s6 hgp déng cung cap thiét bi dau khi da mang lai doanh thu I6n cho
Petrosetco. Tuy nhién, do day la cac hgp déng cung cdp vat tu thiét bi cho cac
doanh nghiép trong tap doan dau khi, bién 13i gdp ctia mang nay dat chua dén 1%
va anh hudng dén bién 13i gop chung. Bién lai gop trung binh trong quy | chi dat
6%. Sang quy Il, mdc du doanh thu sut giam nhe, su tang truéng doanh thu nhanh
& nhom linh kién dién tir va muc chiét khdu tir phan phéi dién thoai tang (nho
doanh thu tang), bién I3i gop quy Il tang 1én 7,2%, cao hon mot chut so véi bién 1ai
gop cha quy 11/2012. Binh quan 6T2013, bién lai gop la 6,6%.

Thu nhdp tai chinh ting 93% so vdi cung ky, nhé déng gop tir Iai tién gui va
thodi vén & céng ty con. Tinh tai thai diém 30/06, tién va cac khoan tuong dudng
tién nam 2013 cda PET tdng gap do6i so véi nam 2012. Do vay, mac du ldi suat huy
dong da lién tuc giam trong mét nam qua, thu nhap tor lai tién gui 672013 da tang
hon gap ba lan so vai 6T2012. Ngoai ra, trong quy 11/2013, PET cing da hoan tat
thodi von tai Petro Ha Noi, cong ty con do PET ndm gilr 100% von, va udc mang vé
cho PET khoan lgi nhuan xap xi 7 ty dong.

Ruii ro ty gid va lai sudt vay gidm gitp gidm chi phf tai chinh. Mot trong nhitng
thuan Igi I6n khi PET chuyén tir phan phéi san pham Nokia sang Samsung la gidp
doanh nghiép gidm rdi ro ty gia. Samsung da c6 nha may tai Bac Ninh va theo diéu
khodn hgp doéng, dong tién dugc sif dung thanh toan la Viét Nam dong. Biéu khoan
nay giup PET gidm dang ké 16 tif chénh léch ty gid. Bén canh do, nhd xu hudng lai
suat vay giam trong thoi gian viia qua, chi phi 1ai vay cha PET da giam khoang 13%
so vdi cung ky.

Tinh chung sdu thang dau nam 2013, 16 ti hoat dong tai chinh cda PET 1a xdp xi 16
ty déng, trong khi 18 trong cling ky la xap xi 47 ty dng.

Nho khodn thu tir hoat déng tai chinh, téng loi nhudn trudc thué ting nhe so
vdi cing ky. Theo do, bat chap bién 1ai gop sut giam manh, LNTT sau théang dau
nam 2013 ctia PET dat xap xi 155 ty dong, tang 2% so va&i 6T2012.

Loi nhudn sau thué cua cé dong céng ty me gidm so vdi cing ky do loi ich ¢6
déng thiéu sé'tang. Quy 11/2013, PSD, Cong ty con c6 déng goép chinh trong doanh
thu clia PET, da phéat hanh riéng |2 c6 phiéu cho 29 can bo cong nhan vién, ting
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von diéu 1é tir 120 ty dong lén 142,23 ty déng va thyc hién niém yét 1én san chiing
khodn Ha Néi. V&i hon 22 ty déng von diéu 1é tang thém cida PSD, ty |& ndm nam
gitt PSD cla PET bi pha loang tir mic han 95% xuéng con xdp xi 80%, lgi ich c6
déng thiéu sé ting manh tir quy 11/2013. Do vay, mac du lgi nhuén truéc thué ting
2%, lgi nhuén sau thué 6T2013 clia c6 déng céng ty me gidm nhe 3% so vdi cling ky
va han 93 ty déng. EPS 6 thang dat 1.351 déng/c6 phiéu.

Du bao két qua kinh doanh 2013

Hop déng téi ky vdi Samsung: thi phdn phan phdi tang va thém chidng loai linh
kién duoc phin phéi Cudi quy 11/2013, PET da ky lai hop déng phan phéi san
pham dién thoai va linh kién dién tf véi Samsung. Diéu khodn hgp déng tai ky lan
nay mang lai nhiéu lgi diém cho PET, gém: (1) Samsung chi git lai 5 chubi dai ly 16n
va chuyén giao 15 dai ly con lai cho PET. V&i 15 dai ly nhan chuyén giao nay, thi
phan phan phéi san phdm Samsung tai Viét Nam ca PET dugc nang Ién 60%, bat
dau ti quy 111/2013; (2) Bén canh viéc nhan chuyén giao cac dai ly tir Samsung,
trong hop déng tai ky, PET cing dugc phan phdi thém mot sé mat hang linh kién
dién tit khac ctia Samsung. Nhuf vy, cho dén thai diém hién tai, ngoai trit sdn pham
tivi clia Samsung chua dugc phan phdi, PET da dudc phan phéi hdu nhu toan bé
san pham clia nha san xudt nay, trong dé dudc déc quyén phén phdi mot s6 san
pham nhu man hinh LCD, camera...

Du'tién mat cao, PET co thé tim kiém co héi ddu tu mdi. Tién va cac khoan tuong
duong tién dén thai diém 30/06/2013 cla PET dat xdp xi 1.307 ty déng vdi 80% la
tién gti ky han dudi 3 thang, mét con s6 ddng ma udc trong diéu kién kinh té hién
tai. Trong khi dé, ty I& ng vay cla PET cing & muc cao, tong ng chiém khoang
67,2% téng nguén vén va han 60% nd vay |a ng ngan han. Ching téi dugc biét, s&
di PET duy tri ty |é vay cao trong khi ngudn tién mat ddi dao la do Céng ty dang
dudc vay vdi lai sudt khad thap so vdi lai sudt tién g, khoang trén dudi 6%. Bén
canh viéc gii tién dé hudng chénh léch lai sut, PET cing dang tim kiém cic kénh
dau tu mdi mang lai sudt sinh lgi cao han. Theo théng tin riéng cha ching t6i, PET
dang trong qua trinh thuong thao hdp dong vdi mot nha cung cdp mdi lién quan
dén thiét bi dién tr. Day c6 vé |a san pham dugc ky vong s& mang lai ty sudt sinh 1&i
cao song chua déng gép nhiéu trong nam 2013. Ching toi ky vong PET sé ¢6 cdng

Soaih Sy ENST. gl o 20020135 bé chi tiét vé su hgp tac nay trong khoang dau thang 9/2013.

(ty VND)
::0 - 3000 | HOAN tat thodi vén tai Céng ty con va Céng ty lién két theo ké hoach nam
m— Cloarh:tiu " | 2013.Theo d6, trong quy 11/2013, PET di hoan tit chuyén giao Petro Ha Néi, céng
250 LNST | 11,000 | ty con 100% thuéc s& hiiu cta PET, cho Tap doan déu khi. Gita quy 111/2013, viec

‘ thodi von tai cong ty lién két PV-Building (PET sé& hiru 30%) cing da dudc hoan tat.

e V " 2%\ cp nhét dur én Petrosetco SSG Tower - Thank Da, Theo thiét k& ban diu, day 13
150 L 7000 | khu phiic hgp bao gém nha &, can ho két hgp dich vu thuong mai véi téng vén dau
tu khodng 1.400 ty déng, do PET lién doanh véi CTCP Tap doan SSG dé thuc hién
100 - - 5000 | dau tu xdy dung va khai thac (lién doanh PSSSG). Trong lién doanh PSSSG, PET s&
hitu 519% vén c6 phan va gép vén bang quyén st dung dat va cac chi phi lién quan.
M 1 " 30901 Dy 4n c6 téng dién tich d&t 19.592 m2, 521 cin hé véi tdng dién tich san kinh
S 20N, R R e doanh 105.000 m2. Cap nhat vé tién d6 clia du &n, dugc biét cac tha tuc dé trién

Nguén: DHG,Rongviet Securities tong hop  khai xay dung da hoan tt song thiét k& du 4n ciing déng thdi cé thay déi so vdi
ban dau. Theo dé, tir thang 4/2013, Petrosetco SSG Tower dugc ddi tén thanh Cape
Pearl vai 2 toa thap can hd cao 39 tang va bén dudi la 20 can villa biét thy sat ba
song. Thong tin méi nhat chung toi dugc biét, PSSSG sé ban toan b 20 nén villa
biét thuy, va tién hanh xay dung 2 toa thip can ho cao cap khi thi truong BBS cé dau
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hiéu sbi dong trd lai. Do dé, chung toi khéng dua du én BBS nay vao mé hinh dinh
gid hién tai.

PET hoan toan cé kha nang vugt ké hoach kinh doanh nam 2013 do doanh
nghiép thuéng dit ké hoach mét cach than trong va & muc thap.

Doanh thu - 672013, PET da hoan thanh 61% ké hoach doanh thu. Mac dii c6 déng
gop Ién tir mot sé hop déng cung cap vat tu thiét bi dau khi trong quy |, bién lgi
nhudn gop tang lén trong quy Il cing phén anh su tdng trudng doanh thu trd lai &
nhém san pham CNTT. Ngoai ra, vdi mét s6 nhan té tac déng trong 6T cudi nam,
chiing t6i danh gia PET sé vugt ké hoach doanh thu cta nam 2013.

Nhan té dau tién ching téi mudn dé cap & day la dac tinh mua vu. Cac san pham
céng nghé théng tin, ddc biét la dién thoai va may tinh xach tay sé dugc tiéu thu
nhiéu hon trong hai quy cudi nam. Qua trao déi théng tin véi doanh nghiép, ching
toi du tinh doanh thu tir ban dién thoai va laptop trong quy 111/2013 sé tang khoang
30% so vdi cung ky. Nhan t6 thi hai la nha gia tang thi phan phan phdi san pham
Samsung va phan phoi thém cac mat hang linh kién dién td khac sé gitip doanh
nghiép gia tdng nguén thu. Sau khi nhan chuyén nhugng 15 dai ly tir Samsung, thi
phan phan phéi san pham Samsung tai thi truong Viét Nam ctia PET da tang lén
~60%. VGi doanh sé khoang 1.800 ty dong tif phan phdi san phdm Samsung trong
6 thang dau nam, co thé thay viéc tdng thém 15% thj phan hoan toan c6 thé giup
PET dat dugc muc doanh thu theo ké hoach dat ra déi vai riéng sdn pham cda nha
san xudt nay la khoang 4.500 ty dong. Ddi vai phan phdi san pham IT va cac linh
kién dién tr khac (bao gdm Laptop va dién thoai cdia thudc cac thuang hiéu khac)
du kién doanh thu sé dat khoang 1.800 ty dong. Nhu vay, chi tinh riéng mang phan
phdi SP CNTT, doanh thu nam 2013 udc dat 7.400 ty dong, tang 24% so vdi nam
2012,

Ngoai trir nhiing bién déng mdi tif phan phéi san phdm CNTT, cac hoat déng kinh
doanh khac ctia PET du kién sé duy tri dugc miic 6n dinh so v&i nam 2012

Udc tinh sau thang cudi nam, doanh thu sé dat khodng 6.278 4 ty dong va doanh
thu cho c& nam 2013 vao khoang 11.856 ty dong. Mic doanh thu nay cao hon nam
2012 khoang 16,8% va cao hon ké hoach 2013 khoang 32%.

Lot nhudn gdp - Ky vong bién lgi nhudn 2 quy cudi nam sé hoi phuc tré lai, bién lgi
nhudn trung binh cho cd nam du kién tuong duong mic trung binh cia ndm 2012 nho
mé réng phén phéi cdc san phdm linh kién dién tir va doanh s6 bdn dién thoai tédng.
Trong co cau doanh thu clia PET, téng trudng doanh thu tir phan phdi cac linh kién
dién td dang tang trudng mot cach nhanh chéng nhd doanh nghiép tich cuc chad
dong tim thém nha cung cdp va da dang hoa ching loai. Pay clng la nhom co bién
lgi nhuan cao hon so véi nhém dién thoai va may tinh xach tay. Ngoai ra, do dac
diém mua vy, doanh thu béan dién thoai sé tang manh trong nifa cudi nam. Su gia
tang doanh thu dong thdi gitip PET nhan dugc muc chiét khau cao hon tlr nha san
xudt, gitp cai thién bién lgi nhuan gop. Quan sat cia chung t6i nhan thdy, bién Igi
nhuan gop trong quy |l da tang trd lai va xap xi muc cing ky ndam 2012. Trong hai
quy cudi nam, ching toi ky vong xu hudng nay van dugc duy tri va udc tinh bién lai
gop nam nay sé gill dugc & muc 7,5%.

Chi phi bdn hang -Ty |&€ CPBH/DT binh quan trong sau thang dau nam la 1,8% do
chi phi trong quy | thap (1,5%). Mac du vdy, kha nang ty |é nay sé tang lén trong 2
quy cudi nam, khi hoat déng ban hang séi dong trd lai. Du bao ty & nay cho ca nam
2013 la 2%.
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Téng hop P/E cic nganh tham chiéu

Nganh P/E

Hang dién dién tur 6,25

Phén phdi hang chuyén dung 8,92
Trung binh 7,59

Nguén: Stox, Rong\Viet Securities tong hop

Chi phi quén Iy doanh nghiép - Ty 1& CPQL/DT binh quéan cho ca nam 2013 dy
kién khoang 2,15%, tuong dugng nam 2012.

Doanh thu tai chinh - Trong quy IIl/2013, PET da hoan tat thodi vén tai PV -
Building. Do ty |& s& hitu cla PET & PV - Building chi khoang 30%, thu nhap tir viéc
thoai von nay khéng cao, chiing toi du kién dat khoang 1,5 - ~2 ty déng lgi nhuan.
Trong khi do, véi lugng tién mat I6n nhu hién tai, ky vong thu nhap tir 13i tién gdi sé
tiép tuc la khoan thu tai chinh 16n cho doanh nghiép. Chiing toi gia dinh tién mat
cta PET sé chua giam nhiéu so vdi hai quy dau nam va du phong thu nhap lai tién
gui trong quy Il va quy IV sé dat muc tuong duong quy Il. Theo dé, udc tinh doanh
thu tai chinh ca nam 2013 dat han 87,5 ty dong.

Chi phi tai chinh - Dén thai diém 30/06/2013, ng vay dai han chi chiém khoadng
1,4% trong khi ng vay ngdn han chiém hon 63% téng ng phai trd cla doanh
nghiép. Tuy nhién, véi lgi thé vé kha nang thuang thao cac mic lai sudt uu dai han
so v@i mat bang lai suat chung, PET chua cé y dinh thay déi cdu tric vén hién tai.
Do d96, trong hai quy cudi nam, chi phi tai chinh phat sinh sé lién quan chi yéu dén
viéc chi tra lai vay ngan han. Ching t6i du kién chi phi 1ai vay ndm 2013 sé chiém
khodng 0,9% doanh thu thuan va chiém khoang 0,78% chi phi tai chinh cla doanh
nghiép. Chi phi tai chinh ndm 2013 udc khodng 136,8 ty dong.

Nhu vay, du kién nam nay PET sé chiu 16 khoang 49,3 ty dong tir hoat dong tai
chinh, giam 24% so v&i nam 2012.

Loi nhudn sau thué -\Vdi céc du phdng nhu trén, lgi nhudn trudce thué nam 2013
udc tinh dat xdp xi 375 ty déng, tang 22,5% so vdi nam 2012. Tuy nhién, tir quy
112013, Igi ich c6 dong thiéu s6 da tdng manh do ty 1é s& hitu c6 phan cla PET tai
PSD bi pha loang con 80%. Lgi ich ¢6 déng thiéu s6 binh quan nam 2013 dy kién
chiém khodng 21% lgi nhuan sau thué ctia cdng ty, Igi nhuan sau thué clia c6 déng
cong ty me du bdo chi con 218,6 ty déng, tdng 16,4% so v&i nam 2012, EPS tuong
Ung dat 3.129 déng/cp.

Dinh gia
Ngudi phan tich sir dung phuong phap FCFF va P/E dé dinh gia PET.

Hé sé P/E dugc tham chiéu tif trung binh nganh Hang dién tdr va nganh Phan phdi
hang chuyén dung vdi trailing P/E trung binh cda hai nganh nay hién nay khoang
7,6 lan. Tuy nhién, d6i v&i PET, hé s6 P/E dudgc ching t6i diéu chinh cao hon miic
trung binh khoang 5% bdi hai nguyén nhan. Thi nhat, PET la mét trong nhitng nha
phan phéi hang dau vé cac SP CNTT, viéc bét tay hop tic vdi Samsung cang gilp
doanh nghiép cting cé vi thé. Ly do thi hai la sau ky tai can d6i danh muc 1an 2 nam
2013, PET dugc thém vao r6 chi s6 cha FTSE ETF, phan nao lam tang tinh hdp dan
cing nhu thanh khoan cho cé phiéu nay. P/E tham chiéu cho PET dugc xac dinh
khoang 8 lan.

Trong phuong phap FCFF, chi phi sir dung vén binh quan (WACC) giai doan 2013 -
2017 12 13,2%, tir 2017 tré di la 12,1%. Toc do tang trudng dai han cda FCFF 1a 6,9%.

Mob hinh dinh gia ia Ty trong Binh quan
FCFF 25.026 50% 12.513
P/E 24924 50% 12.462
Gia binh quan 100% 24,975
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Ewvt: ty déng Bvt: iy déng

KQ HEOKD 2010A 2011A 2012A 2013E BANG COKT 2010A 2011A 2012A 2013E
Doanh thu thuan 9.854 10321 10,154 11.856 Tién 533 364 1.130 1.247
Gid vén 9.039 9321 9,394 10.970 Pau tu tai chinh ngdn han 1 19 18 18
Lai gop 815 999 760 886 Céc khoan phai thu 1.229 1.446 1.300 1.304
Chi phi ban hang 259 238 20 237 Tén kho 1.598 1.292 1.024 1.262
Chi phi quan ly 213 226 218 255 Tai san ngan han khac 243 193 182 289
Loi nhuin tit HOKD 343 535 341 394 TSLD & Diu tu ngdn han 3.604 3.314 3.654 4.120
Loi nhudn ti HBTC -111 217 -65 -49 Tai san cé dinh hifu hinh 152 231 172 180
Loi nhudn khac 19 85 27 28 Nguyén gia 283 376 348 379
EBIT 364 564 409 482 Khiu hao -131 -145 -176 -159
Loi nhuan trudc thué 251 407 306 375 Tai san & dinh vé hinh 119 118 119 121
Thué TNDN 64 114 93 98 Nguyén gia 121 120 122 124
Loi ich c6 déng thiu sé ] 7 25 58 Khiu hao -2 2 -2 -3
Loi nhuan sau thué 186 285 188 219 Xay dung co ban dd dang 8 25 17 20

Bat déng san dau tu 0 ] a 0

Dau tu tai chinh dai han 136 156 38 36
CHI SO TAI CHINH 2010A 2011A 2012A 2013E Tai san dai han khac 362 266 266 259
Tang truédng (%) TSCD va dau tu dai han 1.047 1.145 905 917
Doanh thu 336 47 -16 16,8 TONG TAISAN 4.652 4.459 4.558 5.038
Lgi nhuan HBKD 98,2 559 -36,3 15,7
EBIT 1380 54,9 =274 17,7 Céc khoan phéi tra I'lgén han 3.182 2.683 2.820 3.303
Loi nhudn trudc thué 63,8 62,3 -24.8 22,5 Tién hang phai tra va Ung trudc 1.023 966 1.147 1338
Lgi nhudn sau thué 63,9 53,1 -342 16,4 Khoén phai tra ngdn han khac 333 327 255 364
Téng tai san 41,6 -6,2 38 11,0 Vay va ng ngan han 1.825 1.389 1.418 1.601
Van chi sdrhitu 47,6 99 2,4 7.9 Céac khoan phai tra dai han 51 85 46 0
Téc dé téng trudng ndi tai 6,8 13,5 6,9 94 Vay va ng dai han 22 46 0 0
Khé ning sinh lgi (%) Khodn phai tra dai han khac 29 40 46 0
LN gép / Doanh thu 83 9,7 75 75 Téng no 3.233 2.768 2.866 3.303
LN HBKD / Doanh thu 35 52 34 33 Véin chu so hitr 1103 1.212 1.2471 1.339
EBIT/ Doanh thu 39 58 4.4 43 Von dau tu cia CSH 698 698 698 698
LNTT/ Doanh thu 25 39 30 32 Thing duvén 128 128 128 161
LNST/ Doanh thu 43 6,9 44 46 C6 phiéu ngan quy -3 -9 -9 o
ROA 159 20,8 136 15,2 Loi nhudn gitr lai 180 274 284 308
ROIC or RONA 16,9 24,2 171 20,7 Quy dau tuva phat trién 43 69 95 118
ROE Quy du phong tai chinh 1 1 1 54
Hiéu qua hoat déng (13n) 80 7,1 78 91 Khac 21 34 43 0
Vong quay khodn phai thu 5.7 7,2 9.2 87 Ngudn kinh phi va quy khdc o o o o
Vong quay hang tén kho 6,7 72 6,7 6,4 Ngudn vén chi s& hiu 1.103 1.212 1.241 1.339
Vong quay khodn phai ra 12,7 13,0 16,6 19,3 Lai ich ¢6 déng thiéu sd 15 74 89 94
Vang quay TSCE 22 25 24 25 TONG NGUGON VON 4,351 4.054 4.197 4.736
Vibng quay Téng tai san
Kha nang thanh todn (%) 1,13 124 1,30 1,25 CHi 56 CO BAN 2010A  2011A  2012A 2013E
Hién hanh 0,63 075 093 0,87 SLCPDLH cudi nam (triéu cp) 69842 69,842 69,842 69842
Nhanh 0,17 014 040 0,38 Gid thi trudng cudi nam(VND) 24.000 12.300 9.500 11.700
Tién mat Lai co ban trén co phigu (VND) 3548 4,086 2689 3129
Cau tric tai chinh (%) 2930 2284 2309 246,6 Gid tri 56 sach (VND) 15.799 17.357 17.772 19.179
Tﬁng noy/ Van CSH 74,3 68,3 68,3 69,7 CH tie (tién mat) VND 1.600 1.800 1.600 1.700
Téng ng / Tdng tai san 1654 1146 1142 1195 P/E (x) 35 23 44 86
Vay ngan han / Vén CSH 20 38 00 00 P/B (x) 08 05 07 13
Vay dai han/ Vian CSH 336 a7 -1.6 16,8 Dividend Yield (%) 13,0% 18,9% 13,7% 6,6%

e
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LICH SU PHAN TiCcH
Ngay phat hanh  Loai bao cao Khuyén nghi Gia tai ngay phathanh  Gia dinh gia
15/12/2010 Bao cdo cap nhat Nam gilt 17.500 22.000
BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cdo nay duoc lap nhidm muc dich cung cap cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé tro nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc |ap trén co s& phan tich hoat déng cla doanh nghiép, du phong két
qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhit nhdm xac dinh gia tri hop ly ctia cd phiéu tai thai diém phan tich.
Ngudi phén tich da cd gang chuyén tdi ddy dd nhing danh gid va quan diém clia ngudi phan tich vé céng ty vao bao
cdo nay. Nha dau tu mong muén tim hiéu thém hoac c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi nguéi phén tich hodc b
phan ho tro khach hang clia ngudi phan tich.

Céc loai khuyén cio
- Khuyén cao ‘MUA': khi gia tri hop Iy dugc xac dinh cao han gia thi truding 15 - 20%.
- Khuyén cdo ‘BAN": khi gia tri hop ly dugc xac dinh thap hon gia thi truéng.

- Khuyén cao 'NAM GIU'": Ia khuyén cdo trung lap, nha déu tu dang sé hiiu ¢ phiéu cé thé tiép tuc nam gilr hodc xem
xét ban chét 16i; nha dau tu chua sd hiu cd phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuan bi mua.

- Khung théi gian dau tu: Cac khuyén cdo Dai han, Trung han, Ngan han tuang ting vdi khodng thai gian 1&n lugt 13 trén
1 ndm, tir 3 thang dén 1 ndm, va dudi 3 thang.

GIOI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit |a RongViet Securities) duoc thanh lap vao nam 2007, dutge phép thuc hién day
@ cac nghiép vu chiing khoan gém: mai gidi, tu doanh, bao lanh phét hanh, tu vén tai chinh va tu van dau tu, luu ky
chig khoan. Rong Viet Securities da md rong mang Iudi hoat déng dén cac thanh pho lén trén toan quéc. Vdi thanh
phén cd déng chién lugc ciing 1a dai tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long.... ciing d6i ngil nhan
vién chuyén nghiép, nang dong, Rong Viet Securities co tiém Iuc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khéch hang
nhiing san pham - dich vu phi hop va hiéu qua. Pic biét, Rong Viet Securities la mét trong sé it cac cong ty chiing
khoén diu tién quan tam phat trién doi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cdc bdo cdo phan tich hé trg
théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cip cac bao céo vé kinh té vi mé va thi truting chiing khoan, vé chién luge
dau tu, cic bao cao phan tich nganh, phén tich cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuén.

Hé théng mang ludi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM

Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986
Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh nha Trang
74 Ba Triéu - Quan Hoan Kiém - Ha Néi 50Bis - Yersin — Tp.Nha Trang
Chi nhanh Can Tho

8 Phan Binh Phing - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat I3 cung cip théng tin va khéng nham dua ra bét ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao duoc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic cd thé cd cac xung dot Igi ich anh huding dén tinh khach quan cla ban béo
cdo nay. Nha dau tu nén xem bdo cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vdi quyét
dinh dau tu ciia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng chiu trach nhiém doi véi toan bo hay bat ki thiét hai ndo, hay su kién bi coi la thiét
hai, déi véi viéc sit dung toan bd hoac timg phan théng tin hay y kién nao clia ban bao cdo nay.

Toan b cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhip nao cda ngudi
phan tich lién quan truc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo cdo nay.

Théng tin sif dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tif nhiing nguén ma ngudi phén tich cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ngudi
phan tich khéng dam bao ring nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ngudi phan tich cd
gia tri d&n ngay ra bao cio va ca thé thay ddi ma khéng can béo cao trudc.

Ban bao cao nay duoc gilt ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoéc stia déi trong bt ky truding hop nao ma
khéng cd sut d6ng ¥ clia Rong Viet Securities déu trai luat. Bin quyén thudc Rong Viet Securities, 2013.
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